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ABSTRACT
The purpose of this study was to get empirical evidence influence the profitability,
insider ownership, institutional ownership on debt ratio with devidend policy as a variable
intervening. This research focus on property and real estate companies listed in Indonesia
Stock Exchange for the period of 2013 until 2017. The data collection used purposive sampling
method by using 11 companies meet the criteria and take as sample. The study uses multiple
linear regression. The results of this study shows that profitability, insider ownership ,
institutional ownership the affect of debt ratio. The result of the path analysis test is that
devidend policy is not able to mediation the effect of profitability, insider ownership and
intitutional ownership on debt ratio.
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PENDAHULUAN
Persaingan industri yang semakin
ketat di zaman globalisasi ini, banyak
perusahaan kecil maupun perusahaan besar
ingin mengembangkan usahanya untuk
mengantisipasi persaingan industri yang
semakin tajam di pasar global. Dalam suatu
perusahaan seorang manajer diberikan
kepercayaan oleh para pemegang saham
untuk mengelola perusahaan. Manajer
perusahaan memegang peranan penting
dalam pengambilan keputusan yang
berkaitan dengan kegiatan utama
perusahaan termasuk dalam hal pencairan
dana dan bagaimana mengelola dana
tersebut.
Keputusan pendanaan merupakan
salah satu keputusan penting bagi
perusahaan karena hal memiliki pengaruh
terhadap resiko perusahaan. Keputusan
pendanaan berkaitan dengan keputusan
perusahaan dalam mencari dana untuk
membiayai investasi dan menentukan
komposisi sumber pendanaan (Kumar et al,
2012). Banyak perusahaan yang sukses
berkembang akibat tepat mengambil
keputusan pendanaan.
Akan tetapi, banyak juga perusahaan
yang bangkrut akibat hutang yang
menumpuk dan terbelit bunga. Oleh karena
itu, perusahaan harus memiliki sumber
2pendanaan yang cukup dan memadai dalam
menghadapi persaingan industri yang
semakin ketat.
Dikutip dari (kontan.co.id), pada PT
Summarecon Agung Tbk (SMRA) akan
melakukan aksi korporasi di kuartal IV
2018 ini. Perusahaan properti ini akan
menerbitkan obligasi maksimal Rp 600
miliar. Dana dari obligasi tersebut sebagian
akan untuk refinancing atau pendanaan
kembali utang obligasi berkelanjutan
SMRA tahap I tahun 2013 sebesar Rp 450
miliar yang akan jatuh tempo pada 11
Desember 2018. Selebihnya akan dipakai
sebagai modal kerja perusahaan dalam
mengembangkan proyek-proyek
propertinya. Per Juni 2018, SMRA tercatat
memiliki utang obligasi sebesar Rp 2,98
triliun. Jangka waktu surat utang tersebut
beragam dengan masa jatuh tempo mulai
tahun ini hingga 2020. Sembari
mempersiapkan rencana penerbitan
obligasi tersebut, SMRA juga masih terus
mencoba mengejar target marketing sales
Rp 4 triliun sampai penghujung tahun.
Sepanjang Januari -September, perusahaan
baru berhasil mengantongi 2,2 triliun
penjualan pemasaran atau 55% dari target.
Terdapat penelitian terdahulu
tentang beberapa faktor yang
mempengaruhi kebijakan hutang. Adapun
faktor-faktor nya antara lain profitabilitas,
kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional. Pada penelitian ini
ditambahkan satu variabel intervening yaitu
kebijakan deviden seperti yang disarankan
oleh peneliti sebelumnya.
RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS
Teori urutan pendanaan (pecking order
theory)
Teori urutan pendanaan (pecking
order theory) diperkenalkan oleh Gorden
Donaldson pada tahun 1961, dengan urutan
pendanaannya sebagai berikut : laba
ditahan, menjual obligasi dan paling akhir
menerbitkan saham (Manurung, 2012 : 24).
Teori pecking order menyarankan
perusahaan memiliki preferensi dalam
memilih sumber pendanaan dengan
mempertimbangkan biaya termurah dan
risiko paling kecil.
Mamduh, (2016:31) dalam pecking order
theory menyatakan bahwa perusahaan lebih
cenderung menggunakan dana internal
untuk mendanai kegiatan operasionalnya
dibandingkan dengan penggunaan dana
yang bersumber dari eksternal. Namun,
ketika sumber dana internal tidak
mencukupi maka penggunaan sumber dana
eksternal dalam bentuk hutang dilakukan
oleh perusahaan. Perusahaan menganggap
bahwa penggunaan hutang dirasa lebih
aman daripada menerbitkan saham baru
dengan beberapa alasan. Pertama, adalah
pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi
hutang lebih murah daripada biaya emisi
saham baru. Hal ini terjadi karena
penerbitan saham baru akan menurunkan
harga saham lama. Kedua, manajer
khawatir jika penerbitan saham baru akan
ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para
pemodal dan membuat harga saham akan
turun. Penggunaan dana dengan hutang
juga dapat mengurangi jumlah pajak yang
harus dibayarkan kepada pemerintah.
Teori keagenan (agency theory)
Teori Agensi dicetuskan oleh
Jensen dan Meckling (1976) yang
menjelaskan adanya hubungan antara
principal dan agent yang dilandasi dengan
adanya pemisahan kepemilikan dan
pengendalian perusahaan, pemisahan
penanggung resiko, pembuatan keputusan
dan pengendalian fungsi-fungsi. Jansen dan
Meckling, (1976) menyatakan bahwa
prinsipal dapat melakukan hal yang terbaik
untuk kepentingan prinsipal. Namun pada
kenyataannya, kedua belah pihak memiliki
hubungan untuk memaksimalkan
kepuasannya masing-masing. Disinilah
kenapa prinsipal mempunyai alasan untuk
tidak selalu percaya bahwa agen bertindak
sesuai dengan kepentingan prinsipal.
3Prinsip utama teori agensi ini
menyatakan bahwa adanya hubungan
antara pihak investor (principal) dengan
piak perusahaan (agency) dalam bentuk
kontrak kerja sama. Alasan yang mendasar
perlunya praktek pengungkapan laporan
keuangan oleh manajemen perusahaan
kepada shareholder dijamin dalam
hubungan  antara prinsipal dan agen.
Laporan keuangan merupakan sarana
akuntabilitas manajemen kepada pemilik
sehingga sebagai wujud
pertanggungjawaban, agen akan berusaha
memenuhi seluruh keinginan prinsipal,
dalam hal ini adalah pengungkapan
sukarela yang luas.
Hubungan keagenan tersebut
terkadang menimbulkan masalah antara
manajer dan pemegang saham. Konflik
yang teerjadi karena manusia adalah
makhluk ekonomi yang mempunyai sifat
dasar mementingkan kepentingan diri
sendiri. Pemegang saham dan manajer
memiliki tujuan berbeda. Pemegang saham
menginginkan pengembalian yang lebih
besar dan secepat-cepatnya atas investasi
yang mereka tanamkan sedangkan manajer
mengingikan kepentingan diakomodasi
dengan pemberian kompensasi atau insentif
yang sebesar-besarnya atas kinerjanya
menjalankan perusahaan.
Kebijakan Hutang
Menurut Yeniete dan Destrianan
(2010), kebijakan hutang perusahaan
merupakan kebijakan yang diambil oleh
pihak manajemen dalam rangka
memperoleh sumber pembiayaan (dana)
dari pihak ketiga untuk membiayai aktivitas
operasional perusahaan.
Kebijakan hutang menggambarkan
seberapa besar perusahaan
menggantungkan diri pada hutang
dibandingkan dengan ekuitas besar
kecilnya kebijakan hutang dapat diukur
melalui Debt to Equity Ratio (DER). DER
menunjukan kemampuan perusahaan untuk
melunasi hutang dengan ekuitas yang
dimlikinya.. Semakin rendah DER berarti
semakin kecil tingkat hutang yang dimiliki,
dan kemampuan untuk membayar hutang
pun semakin tinggi.
DER=
Hutang Jangka Panjang
Total Ekuitas Akhir Tahun
Profitabilitas
Rasio profitabilitas merupakan
rasio yang menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan pada tingkat
penjualan, assets, dan modal saham tertentu
(Kamsir,2010:115). Rasio profitabilitas
digunakan untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan.
Profitabilitas suatu perusahaan
mencerminkan tingkat keefektifan yang
dicapai oleh suatu operasional.
Rasio profitabilitas memiliki
beberapa jenis yang dapat diunakan yaitu :
Profitabilitas Margin (Profit Margin On
Sales), Return on Investment (ROI), Return
on Equity (ROE), laba perlembar saham
(Kasmir,2013:196-200).
Profitabilitas dapat diukur dengan rumus
sebagai berikut :
a. Profit Margin
Profit Margin adalah rasio yang
menghitung sejau mana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih
pada penjualan tertentu. Rasio ini bisa
dilihat secara langsung pada analisis
common size untuk laporan laba-rugi.
Margin atas penjualan=
Laba bersih
Penjualan
b. Return on Assets
Return on Assets adalah rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan
tingkat aset tertentu.
ROA=
Laba Bersih setelah pajak
Total aset
%
4c. Return on Equity
Return on Equity adalah rasio yang
dihitung menggunakan ukuran kinerja
berdasarkan akuntansi dan dihitung
sebagai laba bersi perusahaan dibagi
dengan ekuitas pemegang saham
ROE=
Laba Bersih
Rata-rata modal (Equity)
%
Kepemilikan Manajerial
Sonya Majid (2016:4) menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial adalah
pemegang saham dari pihak manajemen
yang secara aktif ikut pengambilan
keputusan di dalam perusahaan, misalnya
direktur dan komisaris. menurut Pasaribu,
Topowijaya, dan Sri (2016) kepemilikan
manajerial yaitu pemilik pemegang saham
dari pihak manajemen yang aktif berperan
dalam pengambilan keputusan perusahaan.
Kepemilikan saham oleh manajerial akan
mempengarui kinerja manajemen dalam
mengoptimalkan perusahaan. Hal ini akan
berpengaruh positif terhadap kelangsungan
hidup perusahaan.
Kepemilikan manajerial sangat
penting karena terkait dengan pengendalian
operasional perusahaan yang akan
menentukan kebijakan dan pengambilan
keputusan terhadap metode akuntansi yang
diterapkan pada perusahaan yang mereka
kelola (Muhammad Rivandi, 2018).
Kepemilikan Manajerial akan membantu
penyatuan kepentingan antara manajer dan
pemegang saham dengan mensejajarkan
kepentingan manajemen dengan pemegang
saham sehingga akan mendorong mereka
untuk meningkatkan usaha-usaha untuk
menghasilkan profit yang optimal karena
para manajer juga memiliki sebagian saham
perusahaan (Randi Hermawan, 2016)
MOWN=
ε Kepemilikan saham manajerial
ε Lembar saham beredar
×100%
Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional pada
suatu perusahaan akan mendorong
peningkatan pengawasan  agar  lebih
optimal  terhadap kinerja manajemen,
karena kepemilikan saham mewakili suatu
sumber kekuasaan yang dapat digunakan
untuk mendukung atau sebaliknya terhadap
kinerja dari manajemen. Pengawasan yang
dilakukan oleh   investor   institusional
sangat   bergantung   pada   besarnya
investasi yang dilakukan (Kurniawati,
2015).  Adanya kepemilikan institusional
akan mendorong peningkatan pengawasan
yang lebih optimal terhadap kinerja para
manajemen. Kepemilikan saham
institusional mewakili suatu sumber
kekuasaan yang dapat mendukung atau
sebaliknya terhadap keberadaan
manajemen. Semakin terkonsentrasi pada
kepemilikan saham maka pengawasan yang
dilakukan pemilik terhadap manajemen
juga akan semakin efektif.
Kepemilikan   institusional   juga
bagian dari cara untuk meminimalisir
agency cost karena pemilik saham akan
menunjuk manager untuk mengelola
perusahaan dengan tujuan untuk dapat
meningkatkan nilai perusahaan serta
kesejahteraan pemilik saham(Kurniawati,
2015).INST= Jumlah saham yang dimiliki instutusi
Jumlah saham yang beredar
×100%
Kebijakan Deviden
Menurut Deitiana (2011) kebijakan
dividen merupakan kebijakan dalam
menentukan berapa laba bersih yang akan
dibagikan kepada para pemegang saham
sebagai dividen dan berapa laba bersih
yang akan diinvestasikan kembali ke
perusahaan sebagai laba ditahan. Alokasi
penentuan laba sebagai laba ditahan dan
pembayaran dividen merupakan aspek
utama dalam kebijakan dividen, sehingga
perusahaan berkewajiban untuk
5menyediakan dana dalam membayarkan
dividen tersebut.
Banyak perusahaan yang selalu
mengkomunikasikan bahwa
perusahaannya memiliki prospektif dan
menghadapi masalah keuangan sudah
tentu akan kesulitan membayar dividen.
Hal ini berdampak pada perusahaan yang
membagikan dividen, memberikan tanda
pada pasar bahwa perusahaan tersebut
memiliki prospek ke depan yang cerah dan
mampu untuk mempertahankan tingkat
kebijakan dividen yang sudah ditetapkan
pada periode sebelumnya. Perusahaan
dengan prospek ke depan yang cerah, akan
memiliki harga saham yang semakin
tinggi. Menurut Brigham dan Houston
(2011), kebijakan dividen perusahaan yang
optimal adalah kebijakan yang
menghasilkan keseimbangan antara
dividen saat ini dan pertumbuhan di masa
depan yang memaksimalkan harga saham.
Kebijakan dividen sangat penting
bagi perusahaan, karena pembayaran
dividen mempengaruhi nilai perusahaan
dan laba ditahan yang biasanya merupakan
sumber dana internal yang terbesar dan
terpenting bagi pertumbuhan perusahaan.
DPR=
Deviden
Laba besih setelah pajak
×100%
Pengaruh Profitabilitas terhadap
Kebijakan Hutang
Brigham dan Housten (2011:180)
menyatakan bahwa suatu perusahaan yang
memiliki profitabilitas tetap dan
pengeluaran investasi tetap maka
perusahaan yang mempunyai profitabilitas
tinggi akan menggunakan hutang yang
relatif rendah dan sebaliknya. Semakin
tinggi profit yang diperoleh perusahaan
maka akan semakin kecil penggunaan
hutang yang digunakan dalam pendanaan
perusahaan karena perusahaan dapat
menggunakan internal equity yang
diperoleh dari laba ditahan terlebih dahulu.
Apabila keputusan dana belum tercukupi,
perusahaan dapat menggunakan hutang.
Hal ini sesuai dengan packing order
theory yang menetapkan suatu urutan
keputusan pendanaan dimana para manajer
pertama kali akan memilih untuk
menggunakan laba ditahan, hutang dan
penerbitan saham sebagai pilihan terakhir.
(Mamduh, 2016:308). Penelitian mengenai
pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
hutang yaitu meneliti bahwa Ita Trisnawati
(2016), Herdiana, Kharis dan Rita (2016),
Weka Natasia dan Wahidahwati (2015)
menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap kebijkan
hutang.
H1 : Profitabilitas Berpengaruh
terhadap Kebijakan Hutang
Pengaruh Profitabilitas terhadap
Kebijakan Hutang melalui Kebijakan
Deviden sebagai Variabel Intervening
Menurut Suharli (2007)
profitabilitas mutlak diperlukan untuk
perusahaan apabila hendak membayar
deviden. Sebagian laba setelah pajak yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan dalam
bentuk deviden dan sebagian lain ditahan
dalam bentuk laba ditahan. Jika laba yang
diperoleh kecil, maka deviden yang akan
dibagikan juga kecil, sedangkan jika laba
yang diperoleh besar maka deviden yang
akan diterima perusahaan juga besar.
Semakin tinggi profitabilitas maka arus kas
dalam perusahaan tersebut akan semakin
tinggi pula, dengan harapan perusahaan
akan membayar deviden lebih tinggi.
Penelitian mengenai profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan deviden
yang dilakukan oleh oleh I Putu Pandhe dan
I.D.G Dharma (2017) menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan deviden.
6H2 : Profitabilitas Berpengaruh
terhadap Kebijakan Hutang dengan
Kebijakan Deviden sebagai Variabel
Intervening
Pengaruh Kepemilikan Manajerial
terhadap Kebijakan Hutang
Menurut Herdiana, Kharis dan Rita
(2016) kepemilikan manajerial atas ekuitas
perusahaan dapat menyamakan
kepentingan manajer perusahaan dengan
pihak eksteren dan akan mengurangi
peranan hutang sebagai mekanisme untuk
meminimumkan agency cost. Semakin
meningkatnya kepemilikan manajerial akan
menyebabkan manajer cenderung hati-hati
dalam menggunakan hutang sebab mereka
akan menanggung risiko atau hutang
tersebut. Sehingga manajer cenderung
menggunakan hutang yang rendah.
Tingginya kepemilikan saham oleh manajer
dalam membiayai perusahaan tidak lagi
dengan hutang tapi dengan menerbitkan
saham. Hasil dari penelitian ini mendukung
pecking order theory yang menetapkan
bahwa urutan keputusan pendanaan dimana
para manajer pertama kali akan memilih
untuk menggunakan laba ditahan, hutang
dan penerbitan saham sebagai pilihan
terakhir. (Mamduh,2016:308). Penelitian
mengenai pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap kebijakan hutang
dilakukan oleh Luluk Muhimatul dan
Yunandriana (2017), Ita Trisnawati (2016),
Herdiana, Kharis dan Rita (2016), Weka
Natasia dan Wahidahwati (2015)
menemukan hasil bahwa kepemilikian
manjerial berpengaruh signifikan terhadap
kebijkan hutang.
H3 : Kepemilikan Manajerial
Berpengaruh terhadap Kebijakan
Hutang
Pengaruh Kepemilikan Manajerial
terhadap Kebijakan Hutang melalui
Kebijakan Deviden sebagai Variabel
Intervening
Kepemilikan manajerial adalah
kebijakan dimana pemegang saham terlibat
langsung dalam aktivitas operasional
perusahaan dengan kata lain merupakan
pihak insider perusahaan seperti dewan
direksi dan manajer. Hal ini berarti,
semakin tinggi kepemilikan manajerial,
maka akan semakin besar deviden yang
akan dibayarkan. Kepemilikan manajerial
yang tinggi akan menyejajarkan
kepentingan manajemen dengan
kepentingan pemegang saham. Penelitian
mengenai pengaruh kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap kebijakan
deviden yang dilakukan penelitian Bella
Novianti dan Hendra (2017) menemukan
hasil bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap kebijakan deviden
H4 : Kepemilikan Manajerial
Berpengaruh terhadap Kebijakan
Hutang dengan Kebijakan Deviden
sebagai Variabel Intervening
Pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap Kebijakan Hutang
Adanya kepemilikan saham
institusional oleh pihak eksternal akan
mendorong peningkatan pengawasan yang
lebih optimal dari pihak luar terhadap
manajer. Semakin tinggi kepemilikan
institusional perusahaan maka akan
semakin kecil hutang yang digunakan
untuk mendanai perusahaan. Menurut
Agency theory kepemilikan saham oleh
pihak institusional ini bisa meningkatkan
pengemasan yang lebih optimal kepada
pihak manajerial. Penelitian ini mengenai
pengaruh antara Kepemilikan Institusional
terhadap Kebijakan Hutang yang dilakukan
Ita Trisnawati (2016), Herdiana, Kharis dan
Rita (2016), Ni Komang Ayu Purnianti dan
I Wayan Putra (2016) meneliti bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh
siginifikan terhadap kebijkan hutang.
H5 : Kepemilikan Institusional
Berpengaruh terhadap Kebijakan
Hutang
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terhadap Kebijakan Hutang melalui
Kebijakan Deviden sebagai Variabel
Intervening
Kepemilikan institusional pada
suatu perusahaan akan mendorong
peningkatan pengawasan terhadap kinerja
manajemen, karena kepemilikan saham
mewakili suatu sumber kekuasaan yang
dapat digunakan untuk mendukung kinerja
manajemen. Pengaruh kepemilikan
institusional terhadap kebijakan deviden
berkaitan dengan teori keagenan, dimana
adanya agency conflict cara untuk
meminimalisir adanya konflik tersebut
yaitu dengan meningkatkan kepemilikan
institusional. Jadi, semakin tinggi
kepemilikan institusioanal maka akan
semakin tinggi pula pengawasan dalam
pembagian deviden perusahaan kepada
para pemegang saham. Penelitian ini
meneliti tentang Pengaruh Kepemilikan
Institusional terhadap Kebijakan Deviden
yang dilakukan Bella Novianti dan Hendra
(2017) meneliti bahwa Kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap
kebijakan deviden.
H6 : Kepemilikan Institusioanal
Berpengaruh terhadap Kebijakan
Hutang melalui Kebijakan Deviden
sebagai Variabel Intervening
Kerangka Pemikiran
Kerangka pemikiran yang
mendasari penelitian ini dapat digambarkan
sebagai berikut:
Gambar 1
Kerangka Pemikiran
METODE PENELITIAN
Klasifikasi Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI pada tahun 2013-2017.
Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
metode analisis regresi linier berganda.
Teknik dalam pengambilan sampel
dilakukan dengan menggunakan teknik
purposive sampling, yakni dengan kriteria
yang sudah ditentukan. Kriterianya adalah
perusahaan yang membagikan devidennya.
Berdasarkan teknik pengambilan sampel
yang telah ditentukan, maka diperoleh 115
data perusahaan yang dijadikan sampel
pada penelitian ini pada tahun 2013-2017
Data Penelitian
Pada penelitian ini menggunakan
jenis data sekunder yang diambil secara
tidak langsung dari situs resmi Bursa Efek
8Indonesia, yaitu www.idx.co.id. Metode
pengumpulan data dalam penelitian ini
adalah menggunakan dokumentasi dengan
menganalisis laporan keuangan tahunan .
Teknik dokumentasi ini dilakukan dengan
cara mengumpulkan, mengkaji dan
mencatat data sekunder yang berupa
laporan keuangan dari perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di BEI.
Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari 1 (satu) variabel
dependen yaitu kebijakan hutang, 3 (tiga)
variabel independen yaitu profitabilitas,
kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional, serta 1 (satu) variabel
intervening yaitu kebijakan deviden.
Definisi Operasional
Kebijakan Hutang (Dependen:Y)
Kebijakan hutang merupakan
sumber modal yang berasal dari luar
perusahaan. Untuk menngambarkan
kebijakan hutang suatu perusahaan diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)
yang menggunakan total hutang dan ekuitas
di laporan posisi keuangan akhir periode
setelah diaudit. Total hutang terdiri dari
hutang lancar dan hutang jangka panjang.
Sedangkan untuk total ekuitas berasal dari
penjumlahan saham dan laba ditahan. Hasil
perhitungan rasio ini apabila semakin kecil
maka semakin baik. Rasio ini dirumuskan
oleh Harahap (2015:303) sebagai berikut :
DER=
Total Hutang
Total Modal
Profitabilitas (X1)
Rasio profitabilitas merupakan
rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang
diinginkan. Pengukuran profitabilitas
menggunakan Return On Total Asset
(ROA). Mamduh dan Halim (2016:81)
menyatakan bahwa rasio ini bisa dihitung
menggunaka rumus :
ROA=
Laba bersih setelah pajak
Total Aset
Kepemilikan Manajerial (X2)
Kepemilikan manajerial merupakan
pemegang saham dari pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan
keputusan perusahaan, dalam hal ini adalah
manajer, direksi dan dewan komisaris.
Masdupi (2005) menyatakan bahwa
pengukuran kepemilikan manajerial
dirumuskan sebagai berikut :
KM=
ε Kepemilikan saham manajerial
ε Lembar saham beredar
×100%
Kepemilikan Institusional (X3)
Kepemilikan institusional adalah
jumlah kepemilikan saham yang dimiliki
oleh institusi . Untuk mengukur
kepemilikan institusional dengan cara
membagi jumlah saham yang dimiliki
institusi dengan seluruh modal saham
perusahaan yang beredar.
KI =
Kepemilikan saham institusional
Total saham beredar
Kebijakan Deviden (Intervening)
Kebijakan Deviden merupakan
keputusan yang diambil perusahaan apakah
laba perusahaan di akhir periode akan
dialokasikan ke laba ditahan atau
dialokasikan ke pembayaran deviden
kepada pemegang saham.Kebijakan
deviden diukur dengan menggunakan
Dividend Payout Ratio. Menurut Brigham
dan Houston (2011) kebijakan deviden
dapat dirumuskan sebagai berikut :
DPR =
Dividen
Laba bersih setelah pajak
%
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sumber : hasil pengolahan data SPSS
Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
metode analisis regresi linier berganda,
serta uji intervening menggunakan teknik
analisis jalur (Path Analysis).
Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan
untuk mengetahui karakteristik sampel
yang digunakan dan menggambarkan
variabel-variabel dalam penelitian. Hasil
analisis statistik deskriptif pada tabel
dibawah ini :
Dari tabel 1 tersebut dapat diketahui bahwa
DER (debt to equity ratio) yaitu dengan
membagikan membagikan total hutang
dengan total ekuitas. Nilai rata-rata (mean)
kebijakan hutang pada perusahaan property
& real estate yang terdaftar di BEI dalam
periode 5 tahun diperoleh hasil mean
sebesar 0,8185340 dan memiliki standar
deviasi sebesar 0,43631899 . Hasil uji
statistik deskriptif pada variabel kebijakan
hutang memiliki nilai mean lebih besar dari
standar deviasi (0,8185340 > 0,43631899 ).
Nilai mean yang lebih besar dari standar
deviasi menunjukkan bahwa data bersifat
homogen, yang berarti sebaran data baik
(tidak bervariasi).Nilai minimum pada
variabel kebijakan hutang sebesar 0,0037
yang dimiliki oleh Plaza Indonesia Realty
Tbk (PLIN) pada tahun 2017. Nilai
maksimum pada variabel kebijakan hutang
sebesar 1,79883 yang dimiliki oleh PT
Agung Podomoro Land Tbk (APLN) tahun
2014. Hal ini menunjukkan bahwa total
hutang perusahaan PT Agung Podomoro
Land Tbk ( APLN) lebih besar daripada
modalnya.
ROA (return on assets ) merupakan
perbandingan dari laba bersih setelah pajak
dengan total aset perusahaan. nilai rata-rata
(mean) profitabilitas pada perusahaan
property & real estate yang terdaftar di BEI
dalam periode 5 tahun diperoleh hasil mean
sebesar 0,725338 dan memiliki standar
deviasi sebesar 0,5822844 . Hasil uji
statistik deskriptif pada variabel
profitabilitas memiliki nilai mean lebih
besar dari standar deviasi (0,725338  >
0,5822844). Nilai mean yang lebih besar
dari standar deviasi menunjukkan bahwa
data bersifat homogen, yang berarti sebaran
data baik (tidak bervariasi). Nilai minimum
pada variabel profitabilitas  sebesar -
0,02117 yang dimiliki oleh Metro Realty
Tbk.tahun 2013, hal ini menunjukan bahwa
Metro Realty Tbk.mengalami kerugian atau
perusahaan tidak mampu memperoleh laba
dari total aset. Nilai maksimum pada
variabel profitabilitas sebesar 0,35890 yang
dimiliki oleh PT Fortune Mate Indonesia
Tbk. (FMII) tahun 2016. Hal ini
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan
yang baik sehingga dapat memperoleh laba
yang tinggi dari aset yang dimiliki dan
digunakan untuk membiayai kegiatan
operasionalnya.
Tabel 1
Hasil Analisis Deskriptif
No N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
1. DER 111 ,00370 1,79883 ,8185340 ,43631899
2. ROA 111 -,02117 ,35890 ,0725338 ,05822844
3. KM 111 ,00000 ,64595 ,0142641 ,07713882
4. KI 111 ,00000 ,9127640 ,633645 ,24529746
5. DPR 111 ,0023 4,52495 ,2979490 ,60730338
Valid N (listwise) 111
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KM (Kepemilikan Manajerial) ini
diukur dari jumlah saham yang dimiliki
oleh manajerial dibagi jumlah saham yang
beredar yang diperoleh dari laporan
keuangan. nilai rata-rata (mean)
kepemilikan manajerial pada perusahaan
property & real estate yang terdaftar di BEI
dalam periode 5 tahun diperoleh hasil mean
sebesar 0,0142641 dengan standar deviasi
sebesar 0,07713882. Hasil uji statistik
deskriptif pada variabel profitabilitas
memiliki nilai mean lebih kecil dari standar
deviasi (0,0142641 < 0,07713882). Nilai
mean yang lebih kecil daripada standar
deviasi menunjukkan data bersifat
heterogen yang berarti sebaran data kurang
baik ( bervariasi ). Nilai minimum pada
variabel kepemilikan manajerial sebesar
0,000 yang dimiliki oleh Alam Sutera
Realty Tbk pada tahun 2017 , Sentul City
Tbk pada tahun 2017, Bumi Serpong
Damai Tbk pada tahun 2017, Ciputra
Development Tbk pada tahun 2017 dan 62
perusahaan lainnya. Hal ini menunjukkan
bahwa beberapa perusahaan tidak memiliki
kepemilikan manajerial. Nilai maksimum
yaitu sebesar 0,64595 pada Pikko Land
Development Tbk pada tahun 2017, artinya
64,5% saham yang beredar yang dimiliki
oleh manajer.
KI (Kepemilikan Institusioanal) ini
diukur dari jumlah saham kepemilikan
institusional dibagi jumlah saham yang
beredar yang diperoleh dari laporan
keuangan. variabel kepemilikan
institusional dapat dilihat nilai rata-rata
(mean) kepemilikan institusional pada
perusahaan property & real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam
periode pengamatan lima tahun diperoleh
hasil mean sebesar 0,6336 dan memiliki
standar deviasi sebesar  0,25429746. Hasil
uji statistik deskriptif pada variabel
kepemilikan institusional memiliki nilai
mean yang lebih besar dari standar deviasi
(0,6336 >0,25429746) . Nilai mean yang
lebih besar dari standar deviasi
menunjukkan bahwa data bersifat sebaran
data baik (tidak bervariasi). Nilai minimum
pada variabel kepemilikan institusional
sebesar 0,00000 yang dimiliki oleh Pikko
Land Development Tbk tahun 2017. Hal ini
menunjukkan bahwa beberapa perusahaan
tidak memiliki kepemilikan manajerial.
Nilai maksimum pada variabel kepemilikan
institusioanal sebesar 0,9127640 yang
dimiliki oleh PT.Plaza Indonesia Realty
Tbk (PLIN) pada tahun 2016. Semakin kuat
kontrol pihak institusional terhadap
perusahaan diharapkan akan dapat
mengurangi biaya keagenan perusahaan
serta penggunaan hutang oleh manajer.
DPR (dividend payout ratio)
digunakan untuk mengukur kebijakan
dividen perusahaan. DPR merupakan
perbandingan dari total dividen dengan laba
bersih. nilai rata-rata (mean)
variabel kebijakan deviden pada
perusahaan property & real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam
periode lima tahun diperoleh hasil mean
sebesar 0,2979490 dan memiliki nilai
standar deviasi sebesar 0,60730338 . Hasil
uji statistik deskriptif pada variabel
kebijakan deviden nilai mean lebih kecil
dari standar deviasi (0,2979490 <
0,60730338 ). Dapat disimpulkan bahwa
data bersifat heterogen artinya sebaran data
kurang baik (bervariasi).
Nilai minimum pada variabel kebijakan
deviden sebesar 0,0023 yang dimiliki dapat
dilihat nilai minimum kebijakan deviden
dimiliki oleh PT Sentul City Tbk pada
tahun 2017 sebesar 0,023 ini menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut merupakan
perusahaan yang membagikan deviden
dengan nilai yang rendah. Nilai maksimum
sebesar 4,5249 yang dimiliki oleh Plaza
Indonesia Realty Tbk pada tahun 2013 , hal
ini menunjukkan bahwa nilai deviden per
lembar sahamnya lebih besar dibandingkan
dengan laba per saham.
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan dengan tujuan
menguji apakah data dalam model regresi,
variabel dependen, dan variabel
independen mempunyai distribusi normal
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atau tidak. Kenormalan suatu data
merupakan syarat  wajib yang harus
terpenuhi dalam model regresi linear. Uji
normalitas yang dilakukan dalam penelitian
ini yaitu uji Kolmogrov-Smirnov. Uji
Kolmogrov-Smirnov dilakukan dengan
menggunaakan hipotesis pengujian K-S
sebagai berikut:
Ho = Data residual berdistribusi
normal
Ha = Data residual tidak berdistribusi
normal
Apabila diperoleh taraf signifikansi
pada uji K-S bernilai ≥ 0,05 maka data
berdistribusi normal dan model regresi
dapat digunakan, Ho diterima. Namun
apabila taraf signifikansi pada uji K-S
bernilai < 0,05 maka data tidak
berdistribusi normal dan Ho ditolak.
Hasil uji normalitas dimana dapat
dihasilkan data sampel sebanyak (N) 115
dengan nilai Kolmogrov-Smirnov sebesar
0,000 < 0,05 artinya data tidak berdistribusi
normal. Sedangkan dihasilkan data sampel
sebanyak (N) 111 dengan nilai Kolmogrov-
Smirnov sebesar 0,000 > 0,05 artinya data
tidak berdistribusi normal
Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk
mendeteksi apakah variabel independen
pada model regresi saling berkorelasi.
Model regresi yang baik seharusnya tidak
terjadi korelasi diantara variabel. Apabila
terjadi korelasi antara variabel, maka
variabel tersebut dapat dikatakan tidak
ortogonal. Variabel ortogonal yaitu
variabel yang nilai korelasi antar sesama
variabel sama dengan nol. Pendeteksian
terhadap multikolinearitas dapat dilakukan
dengan melihat nilai coefficient dari hasil
nilai tollerance dan Variance Inflating
Factor (VIF) dari hasil analisis regresi.
Apabila nilai tollerance > 0.10 dan VIF ≤
10 (sepuluh), maka dapat disimpulkan tidak
terjadi gejala multikolinearitas antar
variabel pada model regresi.
Tabel 2
HASIL UJI MULTIKOLINEARITAS
Model
Collinearity Statistics
Tolerance VIF
ROA
(X1)
.942 1.062
KM
(X2)
.847 1.181
KI (X3) .892 1.122
DPR (Z) .827 1.209
sumber : hasil pengolahan data SPSS
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas
pada tabel 2 menunjukkan bahwa nilai
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas
pada tabel 2 menunjukkan bahwa nilai
tollerance semua variabel lebih dari 0,10
dan nilai VIF kurang dari 10 (sepuluh) yang
berarti tidak adanya gejala
multikolinearitas antar variabel. Dapat
disimpulkan bahwa dalam model ini tidak
terjadi multikolinearitas.
Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi memiliki tujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi
terdapat korelasi antara residu pada periode
saat ini (t) dengan residu pada periode
sebelumnya (t-1). Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi autokorelasi pada
datanya. Pengukuran dari uji autokorelasi
dalam penelitian ini menggunakan analisis
Run test. Apabila nilai signifikansi run test
> 0.05 dinyatakan bahwa data tidak
mengalami gejala autokorelasi, sedangkan
apabila nilai signifikansi run test ≤ 0.05
maka terjadi gejala autokorelasi pada data.
Hasil atau uji runs test disajikan pada tabel
berikut:
Tabel 3
HASIL UJI RUNS TEST
Unstandardized
Residual
Z 0,096
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Asymp. Sig.
(2-tailed)
.923
Berdasarkan hasil tabel 3 menunjukkan
bahwa nilai signifikansi runs test sebesar
0,923, dimana nilai tersebut lebih besar dari
0,05. Dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi
autokorelasi pada data yang digunakan.
Uji Hipotesis
Uji F
Uji statistik F bertujuan untuk menguji
apakah model persamaan regresi dalam
suatu penelitian fit atau tidak fit. Hasil dari
uji regresi (Uji F) menyatakan bahwa nilai
F hitung sebesar 6,110 dengan tingkat
signifikansi sebesar .000b, maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi dalam
penelitian ini fit dan dapat digunakan untuk
mengetahui pengaruh variabel independen
yaitu profitabilitas, kepemilikan
manajerialdan kepemilikan institusional
secara bersama-sama mempengaruhi
variabel dependen yaitu kebijakan hutang
Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk
mengukur proporsi atau prosentase total
variasi dalam variabel dependen yang dapat
diterangkan oleh variabel independen. Nilai
koefisien determinasi (R2) adalah antara nol
dan satu. Nilai R2 yang mendekati nol
memiliki arti bahwa kemampuan variabel
independen dalam mejelaskan variasi
variabel dependen sangat terbatas,
sedangkan nilai R2 yang mendekati satu
memiliki arti bahwa kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen cenderung kuat. Hasil
perhitungan Adjusted R2 menunjukkan
bahwa nilai Adjusted R Square sebesar
0,157 atau 15,7 persen. Dapat disimpulkan
bahwa variabel profitabilitas, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional
perusahaan mampu mempengaruhi
kebijakan hutang perusahaan sebesar 15,7
persen, sedangkan sisanya 84.3 persen
dijelaskan oleh variabel lain di luar
penelitian ini. Nilai Adjusted R Square
sebesar 0.157 menunjukkan bahwa
kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen tergolong
lemah atau terbatas.
Uji Statistik t
Uji statistik t bertujuan untuk mengetahui
seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen secara individual dalam
menerangkan variasi variabel dependen.
Dasar pengambilan keputusan yaitu; Ho
ditolak apabila nilai signifikansi < 0.05,
artinya variabel independen secara individu
berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Hasil uji t menunjukkan bahwa
keempat variabel independen yang
dimasukkan dalam uji model regresi adalah
sebagai berikut :
1.Variabel profitabilitas (ROA) memiliki
nilai t hitung sebesar -2,966 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,004. Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat signifikansi
ROA <  0,05 yang berarti H1 diterima dan
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang. Koefisien β = -1.960 artinya
profitabilitas berpengaruh signifikan
negatif terhadap kebijakan hutang.
2.Variabel kepemilikan manajerial (KM)
memiliki nilai t hitung sebesar -2,966
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,004.
Hal ini menunjukkan bahwa tingkat
signifikansi KM < 0,05 yang berarti H3
diterima dan dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan hutang. Koefisien β = -
1.507 artinya kepemilikan manajerial
berpengaruh signifikan negatif terhadap
kebijakan hutang.
3.Variabel kepemilikan institusional
memiliki nilai t hitung sebesar -3,117
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,004.
Hal ini menunjukkan bahwa tingkat
signifikansi KI < 0,05 yang berarti  H5
diterima dan dapat disimpulkan bahwa
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kepemilikan institusional berpengaruh
tehadap kebijakan hutang. Koefisien β = -
.478 artinya kepemilikan institusional
berpengaruh signifikan negatif terhadap
kebijakan hutang.
Analisis Jalur (Path Analysis)
Pengujian Hipotesis 2
Hipotesis penelitian  H2 dibuktikan dengan
melakukan analisis regresi uji residual
dengan persamaan:
DER = a + β1 ROA + β2 DPR + e
DPR = a + β1 ROA + e
Ho : tidak ada pengaruh antara
profitabilitas (ROA) terhadap kebijakan
hutang (DPR) sebagai variabel intervening
pada perusahaan properti dan real estate?
H1 : ada pengaruh antara profitabilitas
(ROA) terhadap kebijakan hutang (DPR)
sebagai variabel intervening pada
perusahaan properti dan real estate?
Pengujian ini menggunakan regresi linier
berganda dengan kriteria penerimaan atau
penolakan hipotesis adalah Ho diterima jika
signifikansi ≥0,05.
Gambar 1
Hasil Model Analysis Jalur H2
Gambar hasil analisis jalur H2 dan
perhitungan pengaruh variabel independen
ke variabel dependen pada gambar 1. ROA
berpengaruh signifikan terhadap DPR
(intervening) akan tetapi DPR sebagai
variabel intervening tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap DER.
Pengujian Hipotesis 4
Hipotesis penelitian H4 dibuktikan dengan
melakukan analisis regresi uji residual
dengan persamaan:
DER = a + β1 KM + β2 DPR + e
DPR = a + β1 KM + e
Ho : tidak ada pengaruh antara
kebijakan manajerial (KM) terhadap
kebijakan hutang (DPR) sebagai variabel
intervening pada perusahaan properti dan
real estate?
H4 : ada pengaruh antara kebijakan
manajerial (KM) terhadap kebijakan hutang
(DPR) sebagai variabel intervening pada
perusahaan properti dan real estate?
Pengujian ini menggunakan regresi linier
berganda dengan kriteria penerimaan atau
penolakan hipotesis adalah Ho diterima jika
signifikansi ≥0,05.
Gambar 2
Hasil Model Analysis Jalur H4
Gambar hasil analisis jalur H4 dan
perhitungan pengaruh variabel independen
ke variabel dependen pada gambar 2. KM
berpengaruh signifikan terhadap DPR
(intervening) akan tetapi DPR sebagai
variabel intervening tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan hutang, maka DPR bukan
merupakan variabel intervening.
Pengujian Hipotesis 6
Hipotesis penelitian H6 dibuktikan dengan
melakukan analisis regresi uji residual
dengan persamaan:
DER = a + β1 KI + β2 DPR + e
DPR = a + β1 KI + e
Ho : tidak ada pengaruh antara
kebijakan institusional (KI) terhadap
kebijakan hutang (DPR) sebagai variabel
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intervening pada perusahaan properti dan
real estate?
H4 : ada pengaruh antara kebijakan
institusional (KI) terhadap kebijakan
hutang (DPR) sebagai variabel intervening
pada perusahaan properti dan real estate?
Pengujian ini menggunakan regresi linier
berganda dengan kriteria penerimaan atau
penolakan hipotesis adalah Ho diterima jika
signifikansi ≥0,05.
Gambar 3
Hasil Model Analysis Jalur H6
Gambar hasil analisis jalur H6 dan
perhitungan pengaruh variabel independen
ke variabel dependen pada gambar 3. KI
tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR
(intervening) akan tetapi DPR sebagai
variabel intervening tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan hutang, maka DPR  merupakan
variabel intervening.
PEMBAHASAN
Pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan hutang
Brigham dan Housten (2011:180)
menyatakan bahwa suatu perusahaan yang
memiliki profitabilitas tetap dan
pengeluaran investasi tetap maka
perusahaan yang mempunyai profitabilitas
tinggi akan menggunakan hutang yang
relatif rendah dan sebaliknya. Profitbilitas
dapat mempengaruhi kebijakan hutang
karena laba perusahaan tinggi, perusahaan
cenderung menggunakan dana internal
karena perusahaan akan menggunakan laba
tersebut sebagai modal tambahan
sebaliknya apabila laba perusahaan rendah,
perusahaan cenderung menggunakan dana
eksternal untuk memaksimalkan modalnya.
Hal ini sesuai dengan pecking order theory
yang menyatakan bahwa perusahaan
menetapkan urutan keputusan pendanaan
dimana para manajer pertama kali akan
memilih untuk menggunakan laba ditahan.
Hasil uji hipotesis memperlihatkan bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan
negatif terhadap kebijakan hutang, artinya
semakin tinggi profitabilitas maka
kebijakan hutang akan semakin rendah dan
sebaliknya jika profitabilitas semakin
rendah makan kebijakan hutang suatu
perusahaan akan semakin tinggi.
Hal ini dapat dibuktikan pada hasil analisis
deskriptif tabel 1 yaitu data bersifat
homogen atau sebaran data baik (tidak
bervariasi), sehingga dapat disimpulkan
bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang.
Perusahaan yang memiliki profitabilitas
yang tinggi, berarti mampu mengelolah aset
dengan baik, maka perusahaan akan
mengalokasikan sebagian laba menjadi laba
ditahan, sehingga perusahaan cenderung
memilih model pendanaan internal (modal
sendiri) untuk mendanai kegiatan
operasionalnya dan mengurangi pendanaan
eksternal (hutang). Jadi profitabilitas
meningkat maka kebijakan hutang suatu
perusahaan akan rendah.
Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian oleh Ita Trisnawati (2016),
Herdiana, Kharis dan Rita (2016), dan
Weka (2015) yang menyatakan
profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang. Hasil penelitian ini
berbanding terbalik dengan penelitian yang
dilakukan Ryan dan Willy (2015) yang
menyatakan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
Pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan hutang dengan kebijakan
deviden sebagai variabel intervening
Perusahaan memiliki profitabilitas yang
tinggi berarti mampu mengelola asetnya
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dengan baik, maka mampu mendanai
kebutuhan perusahaan menggunakan dana
internal sehingga tidak memerlukan dana
eksternal lain seperti hutang atau jika
perusahaan memutuskan untuk
menggunakan dana pihak ekstarnal, maka
biasanya dalam porsi kecil. Hal ini sesuai
dengan pecking order theory yang
menyatakan bahwa perusahaan
menetapkan urutan keputusan pendanaan
dimana para manajer pertama kali akan
memilih untuk menggunakan laba ditahan.
Hasil uji hipotesis memperlihatkan bahwa
kebijakan deviden sebagai variabel
intervening tidak memiliki pengaruh
mediasi antara profitabilitas terhadap
kebijakan hutang. Artinya tinggi rendahnya
kebijakan dividen tidak mempengaruhi
tinggi rendahnya profitabilitas terhadap
kebijakan hutang suatu perusahaan
Semakin tinggi profitabilitas maka arus kas
dalam perusahaan tersebut akan semakin
tinggi pula, dengan harapan perusahaan
akan membayar deviden lebih tinggi.
Secara teoritis, semakin tinggi kebijakan
dividen maka kebijakan hutang juga
semakin tinggi.
Hal ini dapat dibuktikan pada hasil analisis
jalur (Path Analysis) gambar 1 yaitu
pengaruh kebijakan deviden terhadap
kebijakan hutang tidak signifikan maka dari
hasil tersebut dapat ditarik kesimpulan
bahwa kebijakan deviden sebagai variabel
intervening tidak memiliki pengaruh
mediasi antara profitabilitas (ROA) dengan
kebijakan hutang (DER) .
Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian oleh Bella Novianti dan Hedra
(2017) yang menyatakan kebijakan deviden
tidak memiliki pengaruh mediasi antara
profitabilitas terhadap kebijakan hutang.
Hasil penelitian ini berbanding terbalik
dengan penelitian yang dilakukan I Putu
Pande dan I.D.G Dharma (2017) yang
menyatakan kebijakan deviden mampu
memediasi antara profitabilitas terhadap
kebijakan hutang.
Pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan hutang
Kepemilikan saham manajerial adalah
proporsi saham biasa yang dimiliki oleh
para  manajemen,  yang  dapat  diukur  dari
persentase  saham  biasa  yang dimiliki  oleh
pihak  manajemen  yang  secara  aktif
terlibat  dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Kepemilikan perusahaan
merupakan salah satu mekanisme yang
dapat dipergunakan agar pengelola
melakukan aktivitas sesuai dengan
kepentingan pemilik perusahaan. Manajer
akan termotivasi untuk meningkatkan
kinerjanya yang juga merupakan keinginan
dari para pemegang saham.
Adanya kepemilikan manajerial bisa
menyatukan kepentingan pemegang saham
dengan manajer. Hal ini terkait dengan teori
agensi yang mengenai hubungan prinsipal
yaitu pemegang saham dengan agen yaitu
manajer perusahaan. Menurut teori yang
dikemukakan oleh Jensen dan Meckling
(1976) menyatakan bahwa salah satu cara
untuk memperkecil kemungkinan adanya
konflik dalam perusahaan akibat agent dan
principal adalah dengan cara memperbesar
kepemilikan manajerial, karena
kepemilikan saham oleh pihak manajemen
merupakan insentif bagi para manajer
untuk meningkatkan kinerja perusahaan.
Hasil uji hipotesis memperlihatkan bahwa
kepemilikan institusioanl berpengaruh
signifikan negatif terhadap kebijakan
hutang, artinya semakin tinggi semakin
tinggi kepemilikan manajerial maka
kebijakan hutang akan semakin rendah dan
sebaliknya jika kepemilikan manajerial
rendah maka kebijakan hutang akan
semakin tinggi.
Hal ini dapat dibuktikan pada hasil
analisis deskriptif yang memperlihatkan
kepemilikan manajerial cenderung
berfluktuatif meningkat setiap tahunnya
sementara kebijakan hutang cenderung
mengalami penurunan setiap tahunnya.
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Meningkatnya kepemilikan
manajerial dapat memotivasi manajer agar
dapat meningkatkan kinerjanya dan
bertanggung jawab untuk meningkatkan
kemakmuran pemegang saham. Tingginya
kepemilikan manajerial dalam perusahaan
juga membuat manajer berhati-hati dalam
menggunakan hutang dan meminimalisir
risiko yang akan ditimbulkan karena pihak
manajer merasa memiliki perusahaan. Hal
ini dapat terjadi karena manajer akan secara
langsung merasakan manfaat dari setiap
keputusan yang diambil dan kerugian jika
keputusan yang diambil salah. Jadi jika
kepemilikan manajerial semakin tinggi
maka menyebabkan kebijakan hutang suatu
perusahaan semakin rendah.
Hasil penelitian ini mendukung
penelitian Luluk Muhimatul dan
Yunandriana (2017), Herdiana, Kharis dan
Rita (2016), Weka Natasia dan
Wahidahwati (2015) yang menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh signifikan negatif terhadap
kebijakan hutang, akan tetapi hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian Ita
Trisnawati (2016), Ni Komang Ayu
Purnianti dan I Wayan Putra (2016), dan
Weka Natasia dan Wahidahwati (2015)
yang menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap
kebijakan hutang.
Pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan hutang dengan
kebijakan deviden sebagai variabel
intervening
Kepemilikan manajerial adalah tingkat
presentase kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak manajemen yang secara
aktif ikut dalam pengambilan keputusan di
perusahaan, seperti direktur dan dewan
komisaris. Semakin tinggi kepemilikan
manajerial dapat memotivasi manajer agar
dapat meningkatkan kinerjanya dan
bertanggung jawab untuk meningkatkan
kemakmuran pemegang saham. Tingginya
kepemilikan manajerial dalam perusahaan
juga membuat manajer berhati-hati dalam
menggunakan hutang dan meminimalisir
risiko yang akan ditimbulkan karena pihak
manajer merasa memiliki perusahaan.
Manajer dituntut mampu menggunakan
hutang secara optimal. Sejalan dengan
pecking order theory yang menjelaskan
bahwa melakukan investsi dengan
penggunaan data internal lebih minim
resiko dibandingkan dengan menggunakan
dana eksternal.
Hasil uji hipotesis memperlihatkan bahwa
kebijakan deviden sebagai variabel
intervening tidak memiliki pengaruh
mediasi antara kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan hutang. Artinya tinggi
rendahnya kebijakan dividen tidak
mempengaruhi tinggi rendahnya
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
hutang suatu perusahaan Semakin tinggi
kepemilikan manajerial  maka juga
membuat manajer berhati-hati dalam
menggunakan hutang dan meminimalisir
risiko yang akan ditimbulkan karena pihak
manajer merasa memiliki perusahaan.
Secara teoritis, semakin tinggi kebijakan
dividen maka kebijakan hutang juga
semakin tinggi.
Hal ini dapat dibuktikan pada hasil analisis
jalur (Path Analysis) gambar 2 yaitu
pengaruh kebijakan deviden terhadap
kebijakan hutang tidak signifikan maka dari
hasil tersebut dapat ditarik kesimpulan
bahwa kebijakan deviden sebagai variabel
intervening tidak memiliki pengaruh
mediasi antara kepemilikan manajerial
(KM) dengan kebijakan hutang (DER) .
Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian oleh Bella Novianti dan Hedra
(2017) yang menyatakan kebijakan deviden
tidak memiliki pengaruh mediasi antara
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
hutang. Hasil penelitian Ida Setya dan Ayu
Febriyanti (2017) ini berbanding terbalik
dengan penelitian yang dilakukan yang
menyatakan kebijakan deviden mampu
memediasi antara kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan hutang.
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Pengaruh kepemilikan institusional
terhadap kebijakan hutang
Kepemilikan institusional adalah
kepemilikan saham perusahaan yang
dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti
perusahaan asuransi, bank, perusahaan
investasi dan kepemilikan institusi lain.
Struktur kepemilikan perusahaan publik di
Indonesia  sangat  terkonsentrasi  pada
institusi.  Institusi  yang  dimaksudkan
adalah pemilik perusahaan publik
berbentuk lembaga, bukan pemilik atas
nama peseorangan  pribadi.  Mayoritas
institusi  adalah  berbentuk  perseroan
terbatas. Pada   umumnya   perseroan
terbatas   merupakan   bentuk   kepemilikan
pendiri perusahaan perusahaan atau
keluarga pendiri perusahaan.
Menurut Jansen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa kepemilikan
institusional memiliki peranan sangat
penting dalam meminimalisasi konflik
keagenan yang terjadi antara manajer dan
pemegang saham. Keberdaan investor
institusional dianggap mampu menjadi
mekanisme monitoring yang efektif dalam
setiap keputusan yang diambil oleh manajer
termasuk dalam keputusan kebijakan
hutang.
Hasil uji hipotesis pada memperlihatkan
bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh signifikan negatif terhadap
kebijakan hutang, artinya semakin tinggi
kepemilikan institusional maka kebijakan
hutang akan semakin rendah dan
sebaliknya jika kepemilikan institusional
semakin rendah makan kebijakan hutang
suatu perusahaan akan semakin tinggi. Hal
ini dapat dibuktikan dengan hasil analisis
yang menunjukkan data bersifat homogen
atau sebaran data baik (tidak bervariasi)
sehingga dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan hutang.
Semakin besar kepemilikan institusi maka
akan semakin besar kekuatan suara dan
dorongan institusi untuk mengawasi
manajemen dalam pemanfaatan aset
perusahaan secara efisien sehingga dapat
meningkatkan kinerja keuangan.
Penggunaan utang oleh perusahaan juga
harus dikendalikan, agar tidak melebihi dari
modal sendiri perusahaan, sehingga
diperlukan adanya pengawasan yang
intensif dari pemegang saham mayoritas
yaitu pihak institusional. Kepemilikan
institusional dalam perusahaan akan
membuat manajer merasa diawasi sehingga
tidak menggunakan utang untuk investasi
yang tidak menguntungkan atau untuk
dikonsumsi secara pribadi. Jadi jika
kepemilikan institusional tinggi maka
kebijakan hutang suatu perusahaan semakin
rendah.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian
Ita Trisnawati (2016), Herdiana, Kharis dan
Rita (2016), Ni Komang Ayu Purnianti dan
I Wayan Putra (2016)  yang menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh signifikan negatif terhadap
kebijakan hutang. Sebaliknya berbeda
dengan hasil penelitian Weka Natasia dan
Wahidahwati (2015) yang menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kebijkan hutang.
Pengaruh kepemilikan institusional
terhadap kebijakan hutang dengan
kebijakan deviden sebagai variabel
intervening
Kepemilikan institusional merupakan
kepemilikan saham perusahaan yang
mayoritas dimiliki oleh institusi atau
lembaga (perusahaan asuransi, bank,
perusahaan investasi dan kepemilikan
institusi lain) (Anggraini, 2011 dalam
Purnianti dan Putra, 2016). Kepemilikan
institusional pada suatu perusahaan akan
mendorong peningkatan pengawasan
terhadap kinerja manajemen, karena
kepemilikan saham mewakili suatu sumber
kekuasaan yang dapat digunakan untuk
mendukung kinerja manajemen. Pengaruh
kepemilikan institusional terhadap
kebijakan deviden berkaitan dengan teori
keagenan, dimana adanya agency conflict
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cara untuk meminimalisir adanya konflik
tersebut yaitu dengan meningkatkan
kepemilikan institusional. Jadi, semakin
tinggi kepemilikan institusioanal maka
akan semakin tinggi pula pengawasan
dalam pembagian deviden perusahaan
kepada para pemegang saham.
Hasil uji hipotesis memperlihatkan bahwa
kebijakan deviden sebagai variabel
intervening tidak memiliki pengaruh
mediasi antara kepemilikan institusional
terhadap kebijakan hutang. Artinya tinggi
rendahnya kebijakan dividen tidak
mempengaruhi tinggi rendahnya
kepemilikan institusional terhadap
kebijakan hutang suatu perusahaan.
Semakin tinggi kepemilikan institusional
maka pihak institusi mampu memonitoring
manajemen secara efektif sehingga mampu
mengurangi tindak kecurangan. Secara
teoritis, semakin tinggi kebijakan dividen
maka kebijakan hutang juga semakin
tinggi.
Hal ini dapat dibuktikan pada hasil analisis
jalur (Path Analysis) gambar 3 yaitu
pengaruh kebijakan deviden terhadap
kebijakan hutang tidak signifikan maka dari
hasil tersebut dapat ditarik kesimpulan
bahwa kebijakan deviden sebagai variabel
intervening tidak memiliki pengaruh
mediasi antara kepemilikan institusioanal
(KI) dengan kebijakan hutang (DER) .
Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian oleh Bella Novianti dan Hedra
(2017) yang menyatakan kebijakan deviden
tidak memiliki pengaruh mediasi antara
kepemilikan institusional terhadap
kebijakan hutang. Hasil penelitian Ida
Setya dan Ayu Febriyanti (2017) ini
berbanding terbalik dengan penelitian yang
dilakukan yang menyatakan kebijakan
deviden mampu memediasi antara
kepemilikan institusional terhadap
kebijakan hutang.
KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN
Berdasarkan hasil analisis data yang
dilakukan, maka kesimpulan yang dapat
ditarik dari penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Hasil pengujian hipotesis menyampaikan
bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
negatif terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan property & real estate yang
terdaftar di BEI periode 2013-2017, karena
perusahaan dengan tingkat profitabilitas
tinggi cenderung menggunakan dana
internal yaitu laba ditahan untuk
membiayai kegiatan operasionalnya.
2. Hasil pengujian hipotesis menyampaikan
bahwa  kebijakan deviden tidak mampu
mediasi pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan hutang pada perusahaan property
& real estate yang terdaftar di BEI periode
2013-2017, karena kebijakan pembayaran
dividen tidak mampu memperkuat
penilaian investor atas saham perusahaan
ketika terjadi peningkatan profitabilitas.
Tinggi rendahnya kebijakan dividen tidak
mempengaruhi tinggi rendahnya
profitabilitas terhadap kebijakan hutang
suatu perusahaan.
3. Hasil pengujian hipotesis menyampaikan
bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan property & real
estate yang terdaftar di BEI periode 2013-
2017, karena tingginya kepemilikan
manajerial dalam perusahaan akan
membuat manajer berhati-hati dalam
menggunakan hutang dan meminimalisir
risiko yang akan ditimbulkan karena pihak
manajer merasa memiliki perusahaan.
4. Hasil pengujian hipotesis menyampaikan
bahwa kebijakan deviden tidak mampu
mediasi pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
property & real estate yang terdaftar di BEI
periode 2013-2017, karena kepemilikan
manajerial yang rendah maka akan rendah
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juga deviden yang akan dibayarkan
perusahaan. . Kondisi ini dapat terjadi
karena kepemilikan manajerial perusahaan
sampel ada yang konstan setiap tahunnya
dan ada yang belum stabil seperti
mengalami penurunan dan peningkatan
5. Hasil pengujian hipotesis menyampaikan
bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap kebijakan
hutang pada perusahaan property & real
estate yang terdaftar di BEI periode 2013-
2017, karena adanya kepemilikan
institusional dalam perusahaan akan
membuat manajer merasa diawasi sehingga
tidak menggunakan hutang untuk investasi
yang tidak menguntungkan atau untuk
dikonsumsi secara pribadi.
6. Hasil pengujian hipotesis menyampaikan
bahwa kebijakan deviden tidak mampu
mediasi pengaruh kepemilikan institusional
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
property & real estate yang terdaftar di BEI
periode 2013-2017. Hal ini menunjukkan
tidak adanya tingkat pengawasan dalam
dalam pembagian deviden perusahaan
kepada para pemegang saham.
Keterbatasan
Terdapat keterbatasan dalam
penelitian ini yang dapat mempengaruhi
hasil penelitian, maka dari itu bagi peneliti
selanjutnya dapat mempertimbangkan
keterbatasan pada penelitian ini.
Keterbatasannya yaitu banyak perusahaan
property & real estate yang tidak
membagikan deviden selama periode
penelitian sehingga menyebabkan sampel
berkurang selama periode penelitian.
Saran
Penelitian ini memiliki banyak
keterbatasan dan kelemahan di dalamnya,
dengan adanya kekurangan-kekurangan ini
maka peneliti memberikan saran untuk
penelitian selanjutnya agar memperkuat
hasil penelitian sebelumnya. Sarannya
adalah peneliti selanjutnya diharapkan
menambah atau mengganti variabel baru
diluar penelitian ini yang berpotensi dapat
mempengaruhi kebijakan hutang seperti
ukuran perusahaan, struktur aset dan free
cash flow.
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